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�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�DĞĚŝĐĂů�^ƚƵĚĞŶƚ�:ŽƵƌŶĂůϰϬ

dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽŶ�ŐůŽďĂů�ŚĞĂůƚŚ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
dŚĞ� 'ƌĞĂƚ� �ĂƐƚĞƌŶ� ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ͕� ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ϵ͘Ϭ� ŽŶ� ƚŚĞ� ZŝĐŚƚĞƌ� ƐĐĂůĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶƐƵŝŶŐ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƚƐƵŶĂŵŝ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ĐŽĂƐƚ�ŽĨ�:ĂƉĂŶ�ŝŶĚƵĐĞĚ�
ƚŚĞ�ŵĞůƚĚŽǁŶ� ŽĨ� ƚŚƌĞĞ� ŶƵĐůĞĂƌ� ƌĞĂĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ĚĂǇƐ͘� �ƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƋƵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ǁĂƐ�ůŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƚŽƌ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵŵƉƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞ�ƵƉ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ŐĂůůŽŶƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƉĞƌ�
ŵŝŶƵƚĞ�ƚŽ�ĐŽŽů�ĞĂĐŚ�ƌĞĂĐƚŽƌ�ĐŽƌĞ͕�ĐĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĨƵŶĐƟŽŶ͘��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚŝĞƐĞů�
ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ� ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ďĞůŽǁ� ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ� ŬŝĐŬĞĚ� ŝŶ�ďƵƚ� ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ� ƐŽŽŶ�
ƐǁĂŵƉĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƚƐƵŶĂŵŝ͘�tŝƚŚŽƵƚ� ĐŽŽůŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ� ĐŽƌĞƐ� ŝŶ�
ƵŶŝƚƐ�ϭ͕�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ŵĞůƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŚŽƵƌƐ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ͕�
Ăůů� ƚŚƌĞĞ� ĐŽƌĞƐ� ;ĞĂĐŚ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϭϬϬ� ƚŽŶŶĞƐͿ�ŵĞůƚĞĚ� ƚŚĞŝƌ�
ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ɛŝǆ�ŝŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ƐƚĞĞů�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂĐƚŽƌ�ǀĞƐƐĞůƐ�
ĂŶĚ� ŽŽǌĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ǁĂǇ� ŽŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ŇŽŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ǌŝƌĐŽŶŝƵŵ�ĐůĂĚĚŝŶŐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�
ŽĨ� ƵƌĂŶŝƵŵ� ĨƵĞů� ƌŽĚƐ� ƌĞĂĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ǁĂƚĞƌ͕ � ĐƌĞĂƟŶŐ� ŚǇĚƌŽŐĞŶ͕� ǁŚŝĐŚ�
ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƵŶŝƚƐ�ϭ͕�Ϯ͕�ϯ�ĂŶĚ�ϰ͘

DĂƐƐŝǀĞ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ŽĨ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ�ĞƐĐĂƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�Ͳ�ƚŚƌĞĞ�
ƟŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ŶŽďůĞ�ŐĂƐĞƐ�;ĂƌŐŽŶ͕�ǆĞŶŽŶ�ĂŶĚ�ŬƌǇƉƚŽŶͿ�ƚŚĂŶ�ǁĞƌĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�
Ăƚ� �ŚĞƌŶŽďǇů͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ŚƵŐĞ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ǀŽůĂƟůĞ� ĂŶĚ�
ŶŽŶͲǀŽůĂƟůĞ� ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐĞƐŝƵŵ͕� ƚƌŝƟƵŵ͕� ŝŽĚŝŶĞ͕�
ƐƚƌŽŶƟƵŵ͕�ƐŝůǀĞƌ͕ �ƉůƵƚŽŶŝƵŵ͕�ĂŵĞƌŝĐŝƵŵ�ĂŶĚ�ƌƵďŝŶŝƵŵ͘��ǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƐĞĂ�
ǁĂƚĞƌ�ǁĂƐ�ʹ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƟůů�ʹ�ƵƟůŝǌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŽů�ƚŚĞ�ŵŽůƚĞŶ�ƌĞĂĐƚŽƌƐ͘

&ƵŬƵƐŚŝŵĂ� ŝƐ� ŶŽǁ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĂĐĐŝĚĞŶƚ� ŝŶ�
ŚŝƐƚŽƌǇ͘�

dŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ƐŽ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĞǀĂĐƵĂƚĞ�ϯϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�dŽŬǇŽ͕�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ��ĂŝŝŶŝ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ĐŽĂƐƚ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͘�
dŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŇĞĞŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ƐŵŽůĚĞƌŝŶŐ� ƌĞĂĐƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ŶŽƟĮĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ�ƉůƵŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞ�ƉůƵŵĞƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƉĞŽƉůĞ�
ŇĞĚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŝŶƚŽ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƌĂĚŝĂƟŽŶ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ͕�
ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ǁŚŽůĞͲďŽĚǇ� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ŐĂŵŵĂ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ĞŵŝƩĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŶŚĂůŝŶŐ�
ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ƐǁĂůůŽǁŝŶŐ�ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�Ϯ�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �
ŝŶĞƌƚ�ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ� ŝŽĚŝĚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ� ƐƵƉƉůŝĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďůŽĐŬĞĚ�
ƚŚĞ� ƵƉƚĂŬĞ� ŽĨ� ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ� ŝŽĚŝŶĞ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ƚŚǇƌŽŝĚ� ŐůĂŶĚƐ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ƚŽǁŶ� ŽĨ�DŝŚĂƌƵ͘� WƌŽƉŚǇůĂĐƟĐ� ŝŽĚŝŶĞ� ǁĂƐ� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚĂī� ŽĨ� &ƵŬƵƐŚŝŵĂ� DĞĚŝĐĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĂǇƐ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�ĂŌĞƌ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ�ŝŽĚŝŶĞ�ʹ�ϭ͘ϵ�ŵŝůůŝŽŶ�
ďĞĐƋƵĞƌĞůƐͬŬŐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ůĞĂĨǇ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�ϯ�
/ŽĚŝŶĞ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ� ǁĂƐ� ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ� ŝŶ� ůĞĂĨǇ� ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ� ĂŶĚ�ŵŝůŬ͕�
ǁŚŝůƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐŽƚŽƉŝĐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĂĞƐŝƵŵ�
ŝƐ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ� ŝŶ� ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕� ĨƌƵŝƚ͕�ŵĞĂƚ͕�ŵŝůŬ͕� ƌŝĐĞ� ĂŶĚ� ƚĞĂ� ŝŶ�ŵĂŶǇ�

ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�:ĂƉĂŶ͘�ϰ�

dŚĞ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ŵĞůƚĚŽǁŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ĞŶĚ͘�dŚĞ�
ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ�ĨĂůůŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽǆŝĐ�ĨŽƌ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ƚŽ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�
ǇĞĂƌƐ�ĐŽǀĞƌƐ�ůĂƌŐĞ�ƐǁĂƚŚĞƐ�ŽĨ�:ĂƉĂŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�͞ĐůĞĂŶĞĚ�ƵƉ͘͟ �/ƚ�
ǁŝůů�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞ�ĨŽŽĚ͕�ŚƵŵĂŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘ �/�ƉƌĞĚŝĐƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŽƚĂů�ŵĞůƚĚŽǁŶƐ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�
ďĞ� ĚŝƐƐĞŵďůĞĚ� Žƌ� ĚĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ͘� d�W�K� ;dŽŬǇŽ� �ůĞĐƚƌŝĐ� WŽǁĞƌ�
�ŽŵƉĂŶǇͿ�Ͳ�ƐĂǇƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯϬ�ƚŽ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ƚŽŵŝĐ��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ�ƉƌĞĚŝĐƚƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�
ĂŶǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�
ĚĂŵĂŐĞĚ�ƌĞĂĐƚŽƌƐ͘

dŚŝƐ� ĂĐĐŝĚĞŶƚ� ŝƐ� ĞŶŽƌŵŽƵƐ� ŝŶ� ŝƚƐ�ŵĞĚŝĐĂů� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘� /ƚ� ǁŝůů� ŝŶĚƵĐĞ�
ĂŶ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶŚĂůĞ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ĞĂƚ�
ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ĚƌŝŶŬ� ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ� ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͘� /Ŷ� ϭϵϴϲ͕� Ă� ƐŝŶŐůĞ�
ŵĞůƚĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�Ăƚ��ŚĞƌŶŽďǇů�ĐŽǀĞƌĞĚ�ϰϬй�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ůĂŶĚ� ŵĂƐƐ� ǁŝƚŚ� ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ͘� �ůƌĞĂĚǇ͕ � ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� Ă� ϮϬϬϵ�
ƌĞƉŽƌƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�̂ ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ŽǀĞƌ�ŽŶĞ�ŵŝůůŝŽŶ�
ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉĞƌŝƐŚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƟƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞďĞƌŐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�
ŐƌŽǁŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͘�ϱ

DĞĚŝĐĂů�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ZĂĚŝĂƟŽŶ
Fact number one
EŽ� ĚŽƐĞ� ŽĨ� ƌĂĚŝĂƟŽŶ� ŝƐ� ƐĂĨĞ͘� �ĂĐŚ� ĚŽƐĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ďŽĚǇ� ŝƐ�
ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵĂůŝŐŶĂŶĐǇ�Žƌ�ŐĞŶĞƟĐ�
ĚŝƐĞĂƐĞ͘

&ĂĐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ƚǁŽ�
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƚĞŶ�ƚŽ�ƚǁĞŶƚǇ�ƟŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶŝĐ�
ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ƌĂĚŝĂƟŽŶ� ƚŚĂŶ� ĂĚƵůƚƐ͘� &ĞŵĂůĞƐ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ďĞ�ŵŽƌĞ� ƐĞŶƐŝƟǀĞ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ŵĂůĞƐ͕� ǁŚŝůƐƚ� ĨŽĞƚƵƐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŵŵƵŶŽͲĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ͘

Fact number three
,ŝŐŚ�ĚŽƐĞƐ�ŽĨ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶƵĐůĞĂƌ�ŵĞůƚĚŽǁŶ�Žƌ�ĨƌŽŵ�Ă�
ŶƵĐůĞĂƌ� ǁĞĂƉŽŶ� ĞǆƉůŽƐŝŽŶ� ĐĂŶ� ĐĂƵƐĞ� ĂĐƵƚĞ� ƌĂĚŝĂƟŽŶ� ƐŝĐŬŶĞƐƐ͕� ǁŝƚŚ�
ĂůŽƉĞĐŝĂ͕�ƐĞǀĞƌĞ�ŶĂƵƐĞĂ͕�ĚŝĂƌƌŚĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽŵďŽĐǇƚŽƉĞŶŝĂ͘�ZĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�

^ŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ŚĞůĞŶĐĂůĚŝĐŽƩ͘ĐŽŵ

�ƵĞ�ƚŽ�ŵǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛�
ŵĞĚŝĂ� ĂŶĚ� ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƌĂĚŝĂƟŽŶ� ďŝŽůŽŐǇ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ĚƌĞĂĚĨƵů�
ĂĐĐŝĚĞŶƚ� Ăƚ� &ƵŬƵƐŚŝŵĂ� ŝŶ� :ĂƉĂŶ͕� /� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� Ă� Ϯ� ĚĂǇ� ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�
Ăƚ� ƚŚĞ� Ez� �ĐĂĚĞŵǇ� ŽĨ� DĞĚŝĐŝŶĞ� ŽŶ� DĂƌĐŚ� ϭϭ� ĂŶĚ� ϭϮ͕� ϮϬϭϯ͕�
ƟƚůĞĚ� ͚dŚĞ�DĞĚŝĐĂů� ĂŶĚ� �ĐŽůŽŐŝĐĂů� �ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŽĨ� &ƵŬƵƐŚŝŵĂ͕͛ �
ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ďǇ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ Ɛ͛� ůĞĂĚŝŶŐ� ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�
ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝƐƚƐ͕� ƉŚǇƐŝĐŝƐƚƐ� ĂŶĚ� ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ� ǁŚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŚĞŝƌ�
ůĂƚĞƐƚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽŶ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ͘�ϭ

�ƌ͘ �,ĞůĞŶ��ĂůĚŝĐŽƩ �ƌ�,ĞůĞŶ��ĂůĚŝĐŽƩ�ŝƐ�ĂŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ĂŶĚ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ĂŶƟͲŶƵĐůĞĂƌ�ĂĐƟǀŝƐƚ͘�^ŚĞ�ŝƐ�Ă�ǁŝĚĞůǇ�
ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ůĞĐƚƵƌĞƌ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͕�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�
ŽĨ�EƵĐůĞĂƌ�tĂƌ͘ �dŚĞ�ůĂƩĞƌ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�EŽďĞů�WĞĂĐĞ�WƌŝǌĞ�ŝŶ�ϭϵϴϱ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ǁŽŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ƉƌŝǌĞƐ� ĨŽƌ� ŚĞƌ� ĞīŽƌƚƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ�,ƵŵĂŶŝƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� zĞĂƌ� ĂǁĂƌĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�,ƵŵĂŶŝƐƚ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘
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ƐƵĐŚ� ŝůůŶĞƐƐĞƐ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ĨĞǁ�
ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘�

&ĂĐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ĨŽƵƌ
/ŽŶŝǌŝŶŐ� ƌĂĚŝĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƌĂĚŝĂƟŽŶ� ĞŵŝƩĞĚ�
ĨƌŽŵ�yͲƌĂǇ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĂŶĚ��d�ƐĐĂŶŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶŝĐ͘�dŚĞ�ůĂƚĞŶƚ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶĞƐŝƐ�ĨŽƌ� ůĞƵŬĞŵŝĂ�ŝƐ�ϱͲϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƐŽůŝĚ�ĐĂŶĐĞƌƐ�
ϭϱͲϴϬ�ǇĞĂƌƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĚƵĐĞĚ�
ďǇ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽǀĞƌ�ϲϬϬϬ�ŐĞŶĞƟĐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŶŽǁ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�

�Ƶƚ͕� ĂƐ� ǁĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ƌĂĚŝĂƟŽŶ� ŝŶ� ŽƵƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� yͲƌĂǇ� ƐĐĂŶŶŝŶŐ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ� Ăƚ�
ĂŝƌƉŽƌƚƐ͕� Žƌ� ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ� ĞƐĐĂƉŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ŶƵĐůĞĂƌ�
ƌĞĂĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ŶƵĐůĞĂƌ� ǁĂƐƚĞ� ĚƵŵƉƐ͕� ǁĞ� ǁŝůů� ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ�
ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŐĞŶĞƟĐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘�

dǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŽŶŝǌŝŶŐ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ
ϭ͘� yͲƌĂǇƐ�ĂƌĞ�ĞůĞĐƚƌŽŵĂŐŶĞƟĐ͕�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞ�ŵƵƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ƚŚĞǇ�

ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘�

Ϯ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ŐĂŵŵĂ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞůĞĐƚƌŽŵĂŐŶĞƟĐ͕�ďĞŝŶŐ�ĞŵŝƩĞĚ�
ďǇ�ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ŶƵĐůĞĂƌ�ƌĞĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�
ƐŽŵĞ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů͘

ϯ͘� �ůƉŚĂ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƉƌŽƚŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚǁŽ�ŶĞƵƚƌŽŶƐ�ĞŵŝƩĞĚ�ĨƌŽŵ�ƵƌĂŶŝƵŵ�ĂƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ƌĞĂĐƚŽƌƐ� ;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉůƵƚŽŶŝƵŵ͕�ĂŵĞƌŝĐŝƵŵ͕�
ĐƵƌŝƵŵ͕�ĞŝŶƐƚĞŝŶŝƵŵ͕�ĞƚĐ�Ͳ�Ăůů�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ĂůƉŚĂ�ĞŵŝƩĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂƚŽŵŝĐ�ǁĞŝŐŚƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƵƌĂŶŝƵŵͿ͘��ůƉŚĂ�ƉĂƌƟĐůĞƐ�
ƚƌĂǀĞů� Ă� ǀĞƌǇ� ƐŚŽƌƚ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ďŽĚǇ͘� dŚĞǇ� ĐĂŶŶŽƚ�
ƉĞŶĞƚƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ůĂǇĞƌƐ� ŽĨ� ĚĞĂĚ� ƐŬŝŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞƉŝĚĞƌŵŝƐ� ƚŽ� ĚĂŵĂŐĞ�
ůŝǀŝŶŐ�ƐŬŝŶ�ĐĞůůƐ͘��Ƶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ�
ůƵŶŐ͕� ůŝǀĞƌ͕ � ďŽŶĞ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ŽƌŐĂŶƐ͕� ƚŚĞǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� Ă� ůĂƌŐĞ� ĚŽƐĞ� ŽĨ�
ƌĂĚŝĂƟŽŶ� ŽǀĞƌ� Ă� ůŽŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƟŵĞ� ƚŽ� Ă� ǀĞƌǇ� ƐŵĂůů� ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�
ĐĞůůƐ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐĞůůƐ�ĂƌĞ�ŬŝůůĞĚ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐŽŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ�ĮĞůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ǀŝĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵƵƚĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞƌ�ŵĂǇ�
ůĂƚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ͘��ůƉŚĂ�ĞŵŝƩĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶŝĐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŬŶŽǁŶ͘

ϰ͘� �ĞƚĂ� ƌĂĚŝĂƟŽŶ͕� ůŝŬĞ� ĂůƉŚĂ� ƌĂĚŝĂƟŽŶ͕� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƉĂƌƟĐƵůĂƚĞ͘� /ƚ� ŝƐ� Ă�
ĐŚĂƌŐĞĚ� ĞůĞĐƚƌŽŶ� ĞŵŝƩĞĚ� ĨƌŽŵ� ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƐƚƌŽŶƟƵŵ� ϵϬ͕� ĐĞƐŝƵŵ� ϭϯϳ� ĂŶĚ� ŝŽĚŝŶĞ� ϭϯϭ͘� dŚĞ� ďĞƚĂ� ƉĂƌƟĐůĞ� ŝƐ�
ůŝŐŚƚ� ŝŶ�ŵĂƐƐ͕� ƚƌĂǀĞůƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĂŶ� ĂůƉŚĂ� ƉĂƌƟĐůĞ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĂůƐŽ�
ŵƵƚĂŐĞŶŝĐ͘

ϱ͘� EĞƵƚƌŽŶ� ƌĂĚŝĂƟŽŶ� ŝƐ� ƌĞůĞĂƐĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĮƐƐŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ� Ă�
ƌĞĂĐƚŽƌ�Žƌ�Ă�ďŽŵď͘�ZĞĂĐƚŽƌ�ϭ�Ăƚ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�
ĞŵŝƫŶŐ�ŶĞƵƚƌŽŶ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ�ĂƐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽůƚĞŶ�ĐŽƌĞ�ďĞĐŽŵĞ�
ŝŶƚĞƌŵŝƩĞŶƚůǇ� ĐƌŝƟĐĂů͘� EĞƵƚƌŽŶƐ� ĂƌĞ� ůĂƌŐĞ� ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ� ƉĂƌƟĐůĞƐ�
ƚŚĂƚ� ƚƌĂǀĞů�ŵĂŶǇ� ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ƉĂƐƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂŶĚ�ƐƚĞĞů͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŚŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŵƵƚĂŐĞŶŝĐ͘

^Ž͕� ůĞƚ Ɛ͛� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ũƵƐƚ� ĮǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�
ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ� ďĞŝŶŐ� ƌĞůĞĂƐĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� Ăŝƌ� ĂŶĚ� ǁĂƚĞƌ� Ăƚ� &ƵŬƵƐŚŝŵĂ͘�
ZĞŵĞŵďĞƌ͕ � ƚŚŽƵŐŚ͕� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬ� ƐƵĐŚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ�
ŽǁŶ�ŚĂůĨͲůŝĨĞ͕�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ƉĂƚŚǁĂǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĐŚĂŝŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ͘�DŽƐƚ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�
ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ͕�ƚĂƐƚĞůĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽĚŽƵƌůĞƐƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝƚƐ�ĂĞƟŽůŽŐǇ͕ �ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ďŽĚǇ�ŽĨ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ�ĐĂƵƐĞƐ�ĐĂŶĐĞƌ͕ � ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�,ŝƌŽƐŚŝŵĂ�ĂŶĚ�EĂŐĂƐĂŬŝ͘

ϭ͘� dƌŝƟƵŵ�ŝƐ�ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�,ϯ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ƚƌŝƟƵŵ� ĨƌŽŵ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ� ǁĂƚĞƌ� ĂƐ� ŝƚ� ĐŽŵďŝŶĞƐ� ǁŝƚŚ� ŽǆǇŐĞŶ�
ƚŽ� ĨŽƌŵ�,ϯK͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚŚĞ� ĞƐĐĂƉĞ�
ŽĨ� ƚƌŝƟƵŵ�ĞǆĐĞƉƚ�ŐŽůĚ͕� ƐŽ�Ăůů� ƌĞĂĐƚŽƌƐ� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�Ğŵŝƚ� ƚƌŝƟƵŵ�
ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� Ăŝƌ� ĂŶĚ� ĐŽŽůŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ŽƉĞƌĂƚĞ͘� /ƚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ�
ŝŶ�ĂƋƵĂƟĐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂůŐĂĞ͕�ƐĞĂǁĞĞĚ͕�ĐƌƵƐƚĂĐĞĂŶƐ�ĂŶĚ�

ĮƐŚ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ĨŽŽĚ͘��>ŝŬĞ�Ăůů�ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ŝƚ�
ŝƐ� ƚĂƐƚĞůĞƐƐ͕� ŽĚŽƌůĞƐƐ� ĂŶĚ� ŝŶǀŝƐŝďůĞ͕� ĂŶĚ�ǁŝůů� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�
ďĞ� ŝŶŐĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ĨŽŽĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐĞĂĨŽŽĚ͕� ĨŽƌ� ŵĂŶǇ� ĚĞĐĂĚĞƐ͘� /ƚ�
ƉĂƐƐĞƐ� ƵŶŚŝŶĚĞƌĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƐŬŝŶ� ŝĨ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ� ŝƐ� ŝŵŵĞƌƐĞĚ� ŝŶ�
ĨŽŐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚƌŝƟĂƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ŶĞĂƌ�Ă�ƌĞĂĐƚŽƌ͕ �ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĞŶƚĞƌƐ�ƚŚĞ�
ďŽĚǇ� ǀŝĂ� ŝŶŚĂůĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ŝŶŐĞƐƟŽŶ͘� /ƚ� ĐĂƵƐĞƐ�ďƌĂŝŶ� ƚƵŵŽƌƐ͕� ďŝƌƚŚ�
ĚĞĨŽƌŵŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŽƌŐĂŶƐ͘

Ϯ͘� �ĞƐŝƵŵ�ϭϯϳ� ŝƐ� Ă� ďĞƚĂ� ĂŶĚ� ŐĂŵŵĂ�ĞŵŝƩĞƌ�ǁŝƚŚ� Ă� ŚĂůĨͲůŝĨĞ� ŽĨ� ϯϬ�
ǇĞĂƌƐ͘�dŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ŝŶ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ŚĂƐ�ĚĞĐĂǇĞĚ͕�ƐŽ� ŝƚ� ŝƐ�ĚĞƚĞĐƚĂďůĞ�ĂƐ�Ă�ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ�ŚĂǌĂƌĚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�
ϯϬϬ�ǇĞĂƌƐ͘��ĞƐŝƵŵ͕�ůŝŬĞ�Ăůů�ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ďŝŽͲĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ�
Ăƚ� ĞĂĐŚ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ĐŚĂŝŶ͘� dŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ďŽĚǇ� ƐƚĂŶĚƐ� ĂƚŽƉ�
ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ĐŚĂŝŶ͘� �Ɛ� ĂŶ� ĂŶĂůŽŐƵĞ� ŽĨ� ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ͕� ĐĞƐŝƵŵ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ� ŝŶ�Ăůů�ĐĞůůƐ͘� /ƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŵǇŽĐĂƌĚŝƵŵ�ǁŚĞƌĞ�
ŝƚ� ŝŶĚƵĐĞƐ� ĐĂƌĚŝĂĐ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝƟĞƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŶĚŽĐƌŝŶĞ� ŽƌŐĂŶƐ�
ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ŚǇƉŽƚŚǇƌŽŝĚŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚǇƌŽŝĚ�ĐĂŶĐĞƌ͘ �
/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŝŶĚƵĐĞ�ďƌĂŝŶ�ĐĂŶĐĞƌ͕ �ƌŚĂďĚŽŵǇŽƐĂƌĐŽŵĂƐ͕�ŽǀĂƌŝĂŶ�Žƌ�
ƚĞƐƟĐƵůĂƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƟĐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘

ϯ͘� ^ƚƌŽŶƟƵŵ�ϵϬ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚͲĞŶĞƌŐǇ�ďĞƚĂ�ĞŵŝƩĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĂůĨͲůŝĨĞ�ŽĨ�Ϯϴ�
ǇĞĂƌƐ͘��Ɛ�Ă�ĐĂůĐŝƵŵ�ĂŶĂůŽŐƵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ďŽŶĞͲƐĞĞŬĞƌ͘ �/ƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĐŚĂŝŶ͕�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŵŝůŬ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƌĞĂƐƚ�ŵŝůŬͿ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�
ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ďŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĞƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ĐĂƌĐŝŶŽŵĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŶĞ�ĂŶĚ�ůĞƵŬĂĞŵŝĂ͘

ϰ͘� ZĂĚŝŽĂĐƟǀĞ� ŝŽĚŝŶĞ� ϭϯϭ� ŝƐ� Ă� ďĞƚĂ� ĂŶĚ� ŐĂŵŵĂ� ĞŵŝƩĞƌ͘ � /ƚ� ŚĂƐ� Ă�
ŚĂůĨͲůŝĨĞ� ŽĨ� ĞŝŐŚƚ� ĚĂǇƐ� ĂŶĚ� ŝƐ� ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ� ĨŽƌ� ƚĞŶ� ǁĞĞŬƐ͘� /ƚ� ďŝŽͲ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ĐŚĂŝŶ͕� ŝŶ� ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ� ĂŶĚ�ŵŝůŬ͕� ƚŚĞŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ƚŚǇƌŽŝĚ� ŐůĂŶĚ� ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ƉŽƚĞŶƚ� ĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶ͕�
ŝŶĚƵĐŝŶŐ�ƚŚǇƌŽŝĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚǇƌŽŝĚ�ĐĂŶĐĞƌ͘ �/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ϭϳϰ͕ϯϳϲ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϴ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚǇƌŽŝĚ�ƵůƚƌĂƐŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĞ͕�ϭϮ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞĮŶŝƟǀĞůǇ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚǇƌŽŝĚ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�ϭϱ�ŵŽƌĞ�
ĂƌĞ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘��ůŵŽƐƚ�ϮϬϬ͕ϬϬϬ�ŵŽƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂƌĞ�ǇĞƚ� ƚŽ�ďĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘�KĨ� ƚŚĞƐĞ�ϭϳϰ͕ϯϲϳ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ϰϯ͘Ϯй�ŚĂǀĞ�
ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚǇƌŽŝĚ�ĐǇƐƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŶŽĚƵůĞƐ͘�

/Ŷ� �ŚĞƌŶŽďǇů͕� ƚŚǇƌŽŝĚ� ĐĂŶĐĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ� ƵŶƟů� ĨŽƵƌ�
ǇĞĂƌƐ� ƉŽƐƚͲĂĐĐŝĚĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ĞĂƌůǇ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂůŵŽƐƚ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� Ă� ŚŝŐŚ� ĚŽƐĞ�
ŽĨ� ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ� ŝŽĚŝŶĞ͘�,ŝŐŚ�ĚŽƐĞƐ�ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ƌĞůĞĂƐĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĞůƚĚŽǁŶƐ� ǁĞƌĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞǆƉŽƐĞĚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐŽ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŽ�ƌŝƐĞ͘

ϱ͘� WůƵƚŽŶŝƵŵ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĚĞĂĚůǇ� ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕� ŝƐ�
ĂŶ�ĂůƉŚĂ�ĞŵŝƩĞƌ͘ � /ƚ� ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ� ƚŽǆŝĐ͕� ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŵŝůůŝŽŶƚŚ�ŽĨ� Ă� ŐƌĂŵ�
ǁŝůů� ŝŶĚƵĐĞ�ĐĂŶĐĞƌ� ŝĨ� ŝŶŚĂůĞĚ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ� ůƵŶŐ͘��Ɛ�ĂŶ� ŝƌŽŶ�ĂŶĂůŽŐƵĞ͕�
ŝƚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶ͘� /ƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ůŝǀĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ͕ �ďŽŶĞ�ĐĂŶĐĞƌ͕ �
ůĞƵŬĞŵŝĂ͕� Žƌ�ŵƵůƟƉůĞ�ŵǇĞůŽŵĂ͘� /ƚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞƐƟĐůĞƐ�
ĂŶĚ�ŽǀĂƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ĐĂŶ� ŝŶĚƵĐĞ� ƚĞƐƟĐƵůĂƌ�Žƌ�ŽǀĂƌŝĂŶ�ĐĂŶĐĞƌ͕ �Žƌ�
ŐĞŶĞƟĐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĐƌŽƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞŶƚĂ�
ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚĞƌĂƚŽŐĞŶŝĐ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĂůŝĚŽŵŝĚĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ŚŽŵĞƐ�
ŶĞĂƌ��ŚĞƌŶŽďǇů�ĨƵůů�ŽĨ�ŐƌŽƐƐůǇ�ĚĞĨŽƌŵĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚŚĞ�ĚĞĨŽƌŵŝƟĞƐ�

/ŶŝĞŶĐĞƉŚĂůǇ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƌĂĚŝĂƟŽŶ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ;WŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ǁŝƚŚ� ƉĞƌƌŵŝƐƐŝŽŶ��
ĨƌŽŵ��ƌ�tůĂĚŝŵŝƌ�tĞƌƚĞůĞĐŬŝͿ͘�
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ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘�

dŚĞ�ŚĂůĨͲůŝĨĞ�ŽĨ�ƉůƵƚŽŶŝƵŵ�ŝƐ�Ϯϰ͕ϰϬϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ�
ĨŽƌ�ϮϱϬ͕ϬϬϬ�ǇĞĂƌƐ͘�/ƚ�ǁŝůů� ŝŶĚƵĐĞ�ĐĂŶĐĞƌƐ͕�ĐŽŶŐĞŶŝƚĂů�ĚĞĨŽƌŵŝƟĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŐĞŶĞƟĐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘�

WůƵƚŽŶŝƵŵ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĨƵĞů� ĨŽƌ� ĂƚŽŵŝĐ�ďŽŵďƐ͘� &ŝǀĞ� ŬŝůŽƐ� ŝƐ� ĨƵĞů� ĨŽƌ� Ă�
ǁĞĂƉŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ� ǀĂƉŽƌŝǌĞ� Ă� ĐŝƚǇ͘� �ĂĐŚ� ƌĞĂĐƚŽƌ� ŵĂŬĞƐ� ϮϱϬ�
ŬŐ�ŽĨ�ƉůƵƚŽŶŝƵŵ�Ă�ǇĞĂƌ͘ �/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƚƵůĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŬŝůŽ�ŽĨ�
ƉůƵƚŽŶŝƵŵ͕�ŝĨ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕�ĐŽƵůĚ�ŝŶĚƵĐĞ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝŶ�
ĞǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͘

Conclusion
/Ŷ� ƐƵŵŵĂƌǇ͕ � ƚŚĞ� ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ĨĂůůŽƵƚ� ĨƌŽŵ�ŶƵĐůĞĂƌ�
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